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T. EL MARCO INTERNACIONAL 
Se conocen, desde hace tiempo, las causas principales que dieron 
lugar a la nipida expansion del financiamiento privado internacio-
nal en el ultimo cuarto de siglo. Pero las tensiones recientes con· 
tribuyen a destacar ciertos rasgos importantes de la cuestion. Des-
de fines de la decada de 1950, los recursos y la cartera de los bancos 
que operan a escala mundial aumerito a una tasa promedio del 
30% anual. EI mercado de eurodolares se convirtio en el nucleo 
del sistema financiero internacional. La fuente principal de recur-
sos del 5istema fue el deficit del balance de pagos de los Estados 
Unidos. POl' ser el dolar un activo de reserva para el resto del 
mundo, los Estados Unidos tuvieron el privilegio de financial' su 
desequilibrio "exportando" su moneda nacional. La liquidez que 
se fue acumulando en los bancos centrales se filtro progresivamen-
te hacia la banca privada aumentando su capacidad prestable. 
Otros dos factores influyeron en la expansion de la liquidez dis-
ponible en la banca internacional. En ,primer lugar, el desarrollo 
de las actividades de las corporaciones transnacionales y la expan-
5ion de sus excedentes financieros. En segundo termino, a partir 
de 1973, la formacion de un cuantioso supenl.vit en los paises ex-
portadores de petr61eo. 
El aumento de 1a liquidez internacional, la liberaci6n de los flu-
jos de fondos entre las economias industriales, la expansion de las 
corporaciones y de la banca transnacional, provocaron una estre-
cha integracion entre las plazas financieras de los principales pai-
ses. Los movimientos de capitales de corto plaza alcanzaron una 
gran importancia. Las paridades cambiarias quedaron sometidas a 
las con-ientes especulativas generadas en las expectativas de los ope-
nidores econ6micos y en los cambios en las politicas de los princi-
pales paises. Las con-ientes de credito internacional se insertaron, 
asf, en un marco de creciente peso de las actividades financieras y 
de integracion u'ansnacional de las plazas locales, 
Es importante observar que la expansion del financiamiento in-
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ternacional en el curso de la decada de 1970 se produjo, simulta-
neamente, con un cambio dnistico en las tendencias imperantes en 
la producci6n y comercio mundiales. Como consecuencia del acre-
centamiento de las presiones inflacionarias en los paises centrales, 
las politicas econ6micas comenzaron a adquirir un marcado sesgo 
restrictivo. La tentativa de disciplinar el comportamiento de los 
agentes econ6micos mediante la contenci6n de la demanda y la res-
tricci6n monetaria fren6 el aumento de la producci6n y el comer-
cio internacionales. En tales condiciones. se produjo una sensible 
disminuci6n de la demanda de credito dentro de los mismos pai-
ses desarrollados. La banca internacional se vio estimulada, asi, a 
bus car nuevos destinos para su creciente capacidad prestable. 
En este contexto, los paises en desarrollo fueron ganando un 
atractivo creciente para la banca internacional. En el curso de la 
decada de 1970, esos paises enfl'entaron un desequilibrio creciente 
en sus pagos internacionales. En esto influyeron dos factores. P1-ime-
TO, el debilitamiento de sus exportaciones por el rezago del co-
mercio internacional que deprimi6, tambien, los terminos de inter-
cambio de las exportaciones de alimentos y materias primas, Segun-
do, el aumento de los precios del petr6lco y su impacto en los 
paises importadores del hidrocarburo. La convergencia entre la ca-
pacidad prestable excedente en la banca internacional y la mayor 
demanda de financiamiento externo en los paises en desarrollo pro-
voc6 un rapido incremento del endeudamiento de estos ultimos. 
De este modo, la CaI-tera de la banca internacional con ese destino 
pas6 a representar una proporci6n sustancial de sus operaciones to· 
tales. Actualmente, sobre una cartera activa total del orden de un 
bill6n de d61ares, cerca de V3 esta colocada en el Tercer Mundo y, 
dentro de este, en aquellos paises de mayor dimensi6n y potencial. 
America Latina ocupa una posici6n dominante1 . Cerca del 50'% 
de los prestamos de la banca internacional al mundo en desarrollo 
corresponde a Mexico, Brasil y Argentina. 
Estas tendencias provo caron una modificaci6n sustancial en las 
pnicticas de ajuste de los pagos internacionales. Basta la decada 
de 1960, el Fondo Monetario Internacional habia ejercido una fun-
ci6n de vigilancia de los desequilibrios de los paises en desarrollo 
y de sus politicas de ajuste. Cada vez que debia enfrentarse un de-
ficit en los pagos externos, la opini6n del Fondo era importante 
para acceder a los prestamos de la banca privada y publica interna-
ciona!. Esto se diluy6 en la decada de 1970. Interesados en expan-
dir sus prestamos al Tercer Ivlundo, los bancos privados ignoraron 
cualquier tipo de condicionalidad y presionaron fuertemente para 
aumentar sus prestaJlllos y, naturalmente, sus ganancias. 
'Las economias centralmente planificadas de Europa Oriental ganaron tam-
bien participaci6n en las operaciones de la banca transnacional. Actualmente, el 
6"9 de su cartera activa conesponde a prestamos a las economias del Este. 
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Este proceso entre en crisis a principios de la decada de 1980. 
Tres factores contribuyeron a desencadenar las tensiones en que se 
debate hoy el sistema financiero internacional. En primer lugar, 
el continuado deterioro de la capacidad de pagos externos de los 
paises deudores pOl' el debilitamiento del comercio internacional y 
la caida de sus terminos de intercambio. En segundo termino, el 
brusco aumento de la tasa de interes internacional debido a las po-
Hticas monetarias reslrictivas seguidas en los Estados Unidos desde 
finales de la Administraci6n Carter. Final:t;nente, la dimensi6n al-
canzada pOl' el endeudamiento de los paises comprometidos. En ta-
les condiciones, los servicios de la deuda exceden ampliamente la 
capacidad de pagos de los deudores y convierten en inviables las 
tradicionales politicas de ajuste. Estas fueron concebidas para en-
£rental' desequilibrios menores de los pagos externos. Nunca para 
resolver situaciones en las cuales los intereses de la deuda rondan 
o exceden el 50% de los ingresos de exportaci6n. 
La crisis del endeudamiento de los paises en desarrollo se ubica 
en un contexto de dificultades generalizadas. La desaceleraci6n del 
crecimiento de la producci6n y el comercio mundiales y la persis-
tencia de las presiones inflacionarias, provocan la situaci6n mas di-
Hcil de la economia internacional desde la decada de 1930. El des-
empleo en los Estados Unidos y el resto del mundo industrializado 
alcanza los niveles mas altos registrados desde aquel entonces. El 
debilitamiento de las ventas de las empresas de los paises industria-
les, sumado al aumento de las tasas de interes, genera una situacion 
de insolvencia en segmentos importantes de las economiasindus-
triales. 
Las quiebras de empresas han aumentado fuertemente en los 
paises industriales. En 1982 han alcanzado un ,·e·cord historico en 
los Estados Unidos y en Gran Bretafia aumenta.ron 35'% sobre las 
del afio anterior. En Canada, los creditos bancarios impagos en 
1982 son tres veces mayores que en 1981. No se trata solo de la cai-
da de empresas medianas y pequefias. Importantes corporaciones 
transnacionales estan engrosando la lista de quiebras. POl' ejemplo, 
dos gigantes de la industria del tractor, IVIassey Fergurson e Inter-
national Harvester, tienen deudas de dificil cumplimiento que 
asciendcn, en conjunto, a mas de $ 5.000 millones. La quiebra de 
AEG en Alemania, se ubica en el mismo contexto. Los problemas 
del sector productivo se trasladan a las entidades financieras. En 
Italia, la caida del Banco Ambrosiano y la decision de las autorida-
des italianas de no respaldar a la filial del Banco en Luxemburgo 
y en los Estados Unidos, la caida del Penn Square Bank y de la 
Drysdale Government Securities, son algunas de las manifestaciones 
del impacto de la situacion econemica real en el sector financiero. 
Como existen fuertes conexi ones entre las entidades, los proble-
mas de unas se transfieren a otras. POl' ejemplo, la Drysdale Go-
vernment Securities deja de pagar us$ 160 mill ones al Chase Man-
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hattan, que ha declarado una perdida de us~ 285 millones pOl' sus 
operaciones con la Drysdale. Entidades financieras tradicionales de 
los Estados U nidos han sido excluidas de la n6mina de bancos de 
primera linea, y esto aumenta su costa en la captaci6n de fondos 
del mercado. La crisis de confianza esta desplazando fondos desde 
los certificados de dep6sitos de los bancos privados en las Letras 
de Tesoreria de los Estados Unidos. 
E1 compOl'tamiento de los grandes agregados macroecon6micos 
confirman estos hechos. Entre 1973 y 1981, el producto bruto a 
precios corrientes de los paises industriales aument6 en 150% y su 
deuda bancaria con las entidades de esos mis'lllos paises creci6 en 
250%. Como la tasa de interes pas6, entre los mismos afios, del 
8% al 17'%, la relaci6n entre los intereses pagados y el producto 
aument6 del 5% en 1973 al 15% en 1981. Si se comparan los inte-
reses pagados pOl' el credito interno e internacional de los bancos 
de los principales mercados financieros con el valor del comercio 
mundial, se observan tendencias semejantes. En 1973, los intereses 
pagados equivalian al 25'% de las exportaciones mundiales y en 
1981 al 70%. Estas relaciones entre costos financieros y magnitudes 
vinculadas a la producei6n y el comereio ilustran acerca del origen 
de 1a actual crisis financiera internaciomtl. 
La banca privada del mundo desarrollado enn:enta, pues, turbu-
Iencias generalizadas que comptometen la solvencia y viabilidad 
de numerosas entidades. No deben extrafia.r, pues, el desasosiego 
y Ia crisis de confianza en que se debate, actualmente, el sistema fi-
nanciero internacional. En este contexto, el nivel de compromiso 
de los bancos con los deudores del Tercer Mundo adquiere perfi-
Ie? particularmente criticos. La deuda de Argentina, Brasil y IvIe-
xico con los nueve prineipales bancos de los Estados Unidos, exce-
de el capital propio de esos 111ismos bancos. En el marco de difi-
cultades generalizadas, la falencia de uno 0 mas de los prinei pales 
paises deudores comprometeria la estabilidad de buena parte del 
sistema. De alli la preocupaci6n de los bancos centrales de las eco-
nomias industliales y de sus gobiernos pOl' disefiar 'lllecanismos que 
permitan enfrentar la crisis existente y la eventual cesaci6n de pa-
gos de uno 0 mas de los deudores principales. Las soluciones no 
son faciles, pOl'que el problema abarca al sistema econ6mico inter-
nacional tal y como viene funcionando desde el fin de la Segunda 
Guerra Mundial. 
La experiencia contemporanea revela que el sistema internacio-
nal no puede seguir operando con politicas restrictivas en los pai-
ses centrales, a1tas tasas de intere.s y un endeudamiento creciente. 
La hipertrofia del sector financiero y el debilitamiento de las fuen-
tes de crecimiento de la producci6n, termina pOl' general' desequi-
librios insoportables y una crisis que no tiene soluci6n con las po-
liticas econ6111icas tradicionales, ni en los paises industriales ni en 
el mundo en desarrollo. La crisis de los paradigmas te6ricos y de 
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las poHticas predominantes en los Estados Unidos y el resto de los 
paises avanzados, revel a la profundidad del problema y el replan-
teo inevitable de las relaciones vigentes en el orden econ6mico 
mundial. 
II. LAs POdTICAS NACIONALES 
Las tendencias dominan tes en el sistema financiero internacional 
revel an que el endeudamiento de los paises en desarrollo fue pro-
movido porIa banca transnacional. Se ac1mite actualmente en los 
medios competentes, que los bancos fueron extremadamente impru-
dentes en la busqueda del negocio y en su politica de penetraci6n 
en las plazas perifericas. Pero esto apenas explica el contexto in-
ternacional del fen6meno del endeudamiento. No ilustra acerca de 
como y para que se endeudaron los paises afectac1os. Para tener un 
panorama del fenomeno es indispensable observar las politicas se-
guidas dentro de cada pais y su insercion en las tendencias inter-
nacionales apuntadas. De manera general puede afirmaTSe que la 
abundancia de cn~dito internacional a£lojo las politicas de ajuste 
de los pagos internacionales de los paises en desarrollo. Es natural. 
Era mas £acil obtener creditos que realizar politicas mas rigurosas 
de sustitucion de importaciones, promocion de exportaciones y aho-
ITO de energia. No es que esto no se hubiera hecho. POl' ejemplo, 
Brasil realizo avances considerables en la sustitucion y ahorro de 
energia y en la expansion de sus exportaciones. De todos modos, 
cabe admitir que la abundancia de cr6dito internacional financio 
desequilibrios exten10S imostenibles en ausencia de aquella cir-
cunstancia. 
La relacion entre la deuda externa y las variables economicas 
significativas (produccion, acumulaci6n de capital, salarios, etc.), 
fue decisivamente condicionada por las politicas economicas aplica-
das en cada pais. Desde esta perspectiva, en America Latina, cabe 
distinguir dos experiencias principales. La de aquellos paises que 
se endeudaron manteniendo el paradigma tradicional de sus poli-
ticas de industrializaci6n y desarrollo. Y la de aqu~llos otros que, 
simultaneamente, cambiaron radicalmente sus politicas previas y 
promovieron la apertura externa en torno de las ventajas compara-
tivas reveladas pOl' el mercado internacional. El primer grupo 
abarca a Brasil y Mexico, el segundo a los paises del Cono Sur )', 
especialmente, pOl' su dimension e importancia, a la Argentina. 
En el primer grupo se observa el mantenimiento de un rapido 
crecimiento economico, una sostenida expansion de la acumulaci6n 
de capital y el aumento del empleo. Entre 1975 y 1981, la econo-
mia brasilefia crecio casi un 40% y la mexicana casi un 60:%. Esto 
mantuvo una fuerte demanda de importaciones vinculada a la for-
macion de capital y a crecientes niveles de actividad economica in-
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terna. Brasil enfrento este proceso expansivo, mientras el aumen-
to de los precios del petr6leo acrecentaba el deficit de \Sus pagos ex-
ternos. E1 ahono de energia y la expansi6n de las exportaciones no 
pudo evitar el fuerte crecimiento del endeudamiento. En Mexico, 
el petr6leo jug6 un papel distinto. Desde fines de la Adminis-
traci6n Echeverria, el hidrocarburo emergi6 como una importante 
fuente de divisas. Este cuadro de abundancia de la capacidad de pa-
gos externos estimul6 un sostenido proceso de acumulaci6n. pero, 
tambien, una imprudente politica cambiaria. Durante toda la Ad-
ministraci6n L6pez Portillo, la moneda mexicana mantuvo la pari-
dad en torno de 25 pesos pOl' d6lar. Como la in£laci6n interna eX:-
cedi6 la intemacional, el peso se revalu6 sostenidamente. Esto esti-
mul6 las importaciones y desalent6 las exportaciones distintas del 
petr6leo, inclul'endo el turismo, que es mul' importante como gene-
rador de empleo y fuente de divisas. La revaluad6n del peso, su-
mada al aumento de las tasas de interes y al deterioro del mercado 
petrolero, desat6 la crisis. EI cambio de expectativas de los opera-
dores econ6micos y el convencimiento bien fundado de que la pa-
ridad cambiaria era insostenible, promovi6 la fuga de capitales. El 
Presidente L6pez Portillo proporciono, en su ultimo mensaje al 
Congreso, datos espectaculares: los inmuebles y activos financieros 
en el exterior, propiedad de mexicanos, es del orden de los 50.000 
millones de d6lares. Es decir, que, en gran parte, el incremento de 
la deuda externa tiene como contrapartida, la fuga de capital na-
donal. Sea como fuere, tanto en Mexico como en Brasil, el endeu-
damiento acompafi6 un sostenido crecimiento de la producci6n, el 
empleo y la formaci6n de capital. Ambos paises ratificaron sus po-
liticas ,de industrializaci6n, integTad6n de sus espacios tenitoriales 
y formaci6n de sistemas productivos crecientemente complejos. 
En la Argentina (y tambien en Chile y Uruguay), la experien-
cia es muy distinta. En este pais, el creciente acceso al credito in-
temacional se produjo simultaneamente con un cambio espectacu-
lar de la politica econ6mica. Toda la experiencia industrialista y 
sustitutiva de importaciones fue responsabilizada de la irracionali-
dad econ6mica y el atraso del pais. La alternativa consistiria en 
volver a abrir la economia argentina, asignar los recursos conforme 
a las ventaja\S comparativas reveladas por el mercado internacional, 
deprimir los salarios reales para aumentar la rentabilidad privada 
y desmantelar al sector publico para reubical' al mercado como me-
canismo esendal de la distribucion del ingreso y la asignaci6n de 
recursos. Naturallnente, esta5 politicas provo caron la violenta cai-
da de la produccion, el empleo y los salarios reales. En tales con-
diciones, era imposible general" una demanda acrecentada de credi-
to extemo. Antes bien, dada la contTaccion de la clemanda inter-
na, caeteris pm"ibus) el balance comercial y la cuenta con-iente del 
balance de pagos tendrian que haber mostraclo un superavit consi-
derable y el Banco Central un aumento de sus reservas internacio-
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nales. Para aumental- la cOlTiente de credito externo era indispen-
sable, por 10 tanto, forzar el endeudamiento. Asi se hizo por varias 
vias: el desplazamiento del financiamiento publico al credito ex-
terno, la reduccion de aranceles de importacion y, sobre todo, la re-
valuacion del peso. En definitiva, termino castig-andose a las expor-
taciones y subsidiando la fuga de capitales, las importaciones y 
otros gastos en el exterior como turismo, utilidades y regaHas. EI 
incremento de los gastos en equip os militares importados contribu-
yo en el mismo sentido. 
A diferencia de Brasil y Mexico, el endeudamiento arlSentino se 
produjo en el marco de la contraccion economica y la destruccion 
de riqueza. Entre 1975 y 1981, la deuda con los bancos privados in-
ternacionales (que representa en los tres paises mas de 2/3 de la 
deuda total), aument6 de esta manera: Mexico 4 veces, Brasil, 3,5 
veces y Argentina 7 veces. Pero la produccion aumento asi: Mexi-
co 57%, Brasil 37'% y Argentina cero. EI financiamiento externo 
en Brasil y Mexico integro un proceso de rapida expansion de 1a 
acumulacion financiada con ahOlTO interno. En Argentina oculTio 
10 conn-ario. La brecha entre e1 ahorro interne del periodo 1976-81 
y el ahorro potencial que se hubiera alcanzado, con apenas mante-
ner la tasa de a-ecimiento historico, implico una contraccion de la 
acumulacion de capital del orden de los 20.000 millones de dolares. 
Por otra parte, suponiendo, conservadoramente, que la relacion 
productojcapital en la industria es de 1 a 3, que el producto in-
dustrial es del orden de los 25.000 millone{) de d6lares y que el par-
que industrial desmantelado en el ultimo sexenio representa el 
30% del activo fijo reproducible existente en el sector manufactu-
rero, la desh-uccion de capital industrial se ace rca a los 30.000 mi-
llones de dolares. Si a e{)to se suma la reduccion del stock de gana-
do vacuno en 10 mill ones de cabezas, se concluye que, en el sexenio 
1976-81, el incremento de la deuda externa es mas de 30.000 millo-
nes de dolares fue acompafiado pOl' una destruccion de capital pro-
pia que excede los 50.000 mill ones de dolares. 
La experiencia de Argentina y tambien, la de Chile y Uruguay 
que guarda, con aquella, muchos rasgos comunes, no tiene equiva-
lente en el plano internacional. La deuda de otros paises imp 01'-
tantes, como Corea, tambien fue acompafiada, como en Brasil y 
Mexico, pOI' un sostenido crecimiento de la producci6n, la acumu-
lacion y el empleo. En elcaso de las economias de Europa Orien-
tal, las diferencias institucionales impiden extraer conclusiones com-
parativas validas. En el Cono Sur de la America Latina, la expan-
sion del credito internacional en e1 :mm.-co de politicas intern as de 
cufio monetarista provoco el peor de los mundos posibles: deudas 
inmem;as · y un fenomenal deterioro de la economia y el bienestar_ 
N aturalmerrte, estas diferencias del proceso de endeudamiento asu-
men hoy mucha importancia, cuando todos los paises deudores y la 
[3 2 1 ] 
ESTUDIOS INTERNAGIONALES 
misma comunidad financiera internacional, enfrentan el desafio 
de "resolver con realismo los desequilibrios existentes. 
III. EL PROCESO DE AJUSTE 
Sean cuales fueran las causas y las condiciones del endeudamiento 
de los paises en desarrollo, el problema asume dimensiones globa-
les y compromete, simultaneamente, a acreedores y deudores. Mas 
aun, agrava la inestabilidad prevaleciente en el sistema internacio-
nal. La intenupci6n brusca de la6 corrientes de financiamiento 
privado al mundo en desarrollo, agrava los problemas mismos del 
ajuste y aniesga con desencadenar la falencia de los deudores. Pero, 
ademas, rteprimira aun mas el comercio internacional que, en 
la ultima decada, se sostuvo, en parte, por las importaciones del 
mundo en desarrollo financiadas, precisamente, con el credito in-
ternacional. Por otro lado, todos los paises deudores enfrentan si-
tuaciones sociales y politicas complejas. En America Latina, preva-
lecen condiciones de pobreza y tension social que comprometen la 
estabilidad de los paises afectados y repercuten en el orden mundial . 
Frente a este cuadro de situaci6n, los criterios tradicionales de 
la banca internacional y del Fondo IVIonetario Internacional han 
perdido gran parte de su vigencia. La llamada "receta Polak", ins-
pirada por el ex asesor econ6mico del FMIJ se funda en 1a modi'fi-
caci6n de los precios relativos en favor de los bienes exportables y 
en la contencion del gasto publico y la oferta monetaria, para de-
primir la demanda interna. En tales condiciones, se supone que au-
men tan las exportaciones, disminuyen las importaciones y se resta-
blece el equilibrio. Como el Fondo y la comunidad financiera in-
ternacional tienen una fuerte inclinaci6n pOl' el libre comen':io (en 
los paises perifericos), la receta incluye la unificacion de los tipos 
de cambio y la liberacion comercial. 
Esta estrategia de ajuste se aplico numerosas veces en la Ameri-
ca Latina en los ultimos treinta ailos . Los resultados fueron gene-
ralmente negativos en relacion a la produccion y el empleo, pero 
al menos, lograron, casi siempre, restablecer el equilibrio de los 
pagos internacionales. Las diferencias de criterios acerca de la na-
turaleza de la in£lacion y el d~sequilibrio externo nUb:ieron, des de 
la decada de 1950, el debate entre la escuela estructuralista latino-
americana y el enfoque ortodoxo promovido porel FMI. El rever-
decimiento del paradigma monetarista durante la dec ada de 1970, 
transit6 por otros caniles. Influyo, pOl' una parte, la abundancia 
de financiamiento privado internacional ya apuntada y, porIa otra, 
el llamado "enfoque monetario del balance de pagos". Este sub 01'-
dino la politica monetaria y el proceso de ajuste a la libertad de 
las transacciones de fondos externos y dela tasa de interes. En ta-
les condiciones, el ajuste reproducia la practica vigente en los tiem-
pos del patron oro, cuando las variaciones de reservas de oro modi-
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ficaban la liquidez y la tasa de in teres y el ajuste se producia au-
tomaticamente. El apego a este enfoque en el Cono Sur, termin6 
con el desalStre que se observa hoy en las economias del area. 
El sistema financiero internacional, hondamente preocupado pOl' 
sus problemas y las dificultades que enfrentan sus deudores, se in-
clina actualmente pOl' volver a fortalecer el papel del F:MI. El Fon-
do fue marginado en la epoca que, The Econor/11)istJ acaba de defi-
nil' como "la fiesta". Ahora, sus normas de condicionalidad vuel-
ven a ser vistas como un requisito indispensable para sanear las 
economias endeudadas y restablecer la con£ianza en sus acreedores. 
Pero las condiciones han cambiado. Probablemente, parte de la res-
puesta que la comunidad internacional debe adoptar £rente a estos 
problemas transitara por F:MI. Pero la receta tradicional ha dejado 
de ser viable. En esto in£luyen tres factores principales. P"irme1"O, 
la dificultad de que la devaluaci6n de las monedas nacionales real-
mente aumente las exportaciones cuando estan cayendo los termi-
nos de intercambio, aumenta el proteccionismo y se debilita la ex-
pansi6n del comercio mundial. Segundo, la prevalencia de tasas 
de interes reales que siguen siendo exageradamente altas para los 
paises deudores. Temero, la dimensi6n misma del endeudamiento. 
En tales condiciones, los servicios de la deuda exceden cualquier 
posibilidad de ajuste por las vias tradicionales. Cuando 5610 los 
intereses alcanzan 0 superan el 50'% del valor de las exportaciones, 
es pl'acticamente imposible general' un excedente en el balance co-
mercial y los pagos corrientes que permita cumplir los servicios. 
Conviene insistir. La receta tradicional de ajuste rue concebida pa-
ra otras circunstancias, no para las actuales. Esto se esta compren-
diendo en la comunidad financiera internacional y repercutira pro-
bablemente en los criterios del FMI. Un amHisis realista de la situa-
ci6n indica que todos los participantes del proceso deberan modifi-
car o-iterios tradicionales. Hay que encontrar f6rmulas que permi-
tan enfrentar los desequilibrios en el marco de la recuperaci6n eco-
n6mica de los paises deudores y de los mismos paises industriales. 
Las posiciones rigidas son hoy la via mas segura a la cesaci6n de 
pagos de los deudores y al colapso de buena parte del sistema fi-
nanciero internacional. Es probable que . la actual fase de ansiedad 
y desconcierto que predomina en las plazas financieras internacio-
nales sea sustituida, a corto plazo, pOl' respu~tas a los dilemas ac-
tuales, pragmaticos y viables. Pero no hay que hacerse ilusiones. 
El problema de la deuda fomna parte de los con£lictos de fondo 
existentes en el orden mundial, del apetito de las potencias hege-
m6nicas pOl' conservar sus viejas posiciones de dominic y de la lu-
cha del mundo en desarrollo pOI' superar el atraso y la dependen-
cia. Lo nuevo en este cuadro de situaci6n es que, muchos paises en 
desarrollo, han alcanzado ya el potencial suficiente como para de-
fender con firmeza sus intereses y que la proliferaci6n del poder en 
el orden mundial amplia las opciones abiertas a cada uno de enos. 
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Las re1aciones de pader son menos asimetricas que antes. Las op-
ciones nacionales se definen, fundamental!illente, dentro de cada 
pais. 
En la respuesta a la crisis, los deudores tienen la responsabilidad 
principal. Sea cual fuere la reaccion de la comunidad financiera 
internacional, los deudores enfrentan, inexorablemente, la necesi-
dad del ajuste de sus pagos externos. El problema no con5iste en 
si hay que ajustar 0 no. El problema real radica en como ajustar. 
Es improbable, por 10 menos a corto plazo, que continue el incre-
mento del endeudamiento de los paises en desarrollo. Los bancos 
5era.n reticentes frente a nuevas demandas de credito, pero deberan 
ser to do 10 flexible que haga falta para renovar la deuda existente 
y gran parte de los intereses. Es decir, que cada pais deb era poner 
su casa en orden. Las reglas del jliego han cambiado. La capaci-
dad de respuesta de cada pais dependera., en gran medida, de su 
potencial interno, de lit diversificacion de sus recur.sos, de su cap a-
cidad de expertar y sustituir importaciones. Pero el ajuste habra 
que hacerlo. Cada pais deb era acostumbrarse a vivir dentro de sus 
propios medios. Por 10 menos, hasta tanto se restablezca la confian-
za en el sistema financiero internacional y los banqueros vuelvan 
a desarrollar su negocio que no es, naturalmente, reducir los pres-
tamos y sus carteras activas, sino aumentar las corrientes de credi-
to. Cuando ese momento llegue, seguramente la experiencia de los 
ultimos afios provocara modificaciones importantes en el comporta-
miento de deudores y acreedores. Mientras tanto, los deudores de-
ben enfrentar con firmeza el proce.so de ajuste de sus cuentas in-
ternacionales. En 10 fundamental, las deudas no seran reducidas. 
Seran refinanciadas. Pero, el incremento del endeudamiento sera 
probablemente pequefio a corto y mediano plazo. 
Los dilemas que enfrentan nuestros paises son realmente comple-
jos: como equilibrar los pagos internacionales sin frenal' el creci-
mien to ni agravar la pobreza que afecta a amplios sectores sociales. 
El rebote politico interno de las tensiones internacionales es impor-
tante. La decision del gobierno de Mexico de nacionalizar la ban-
ca privada nacional revel a que, confrontados con riesgos 60ciales y 
politicos internos, los gobiernos se incIinaran por modificar las re-
glas del juego. Seguramente, la comunidad financiera internacional 
esta tomando nota de estas advertencias. Al mismo tiempo, debe 
observarse que el problema de la deuda esta concentrado en los pai-
ses mayores y mas avanzados dentro del mundo en desarrollo. La 
crisis se plante a cuando varios de estos paises han alcanzado ya un 
potencial de acumulacion, diversidad de recur60S y capacidad de 
administracion de la economia, considerables. Las respuestas inter-
nas no son solo indispensables. Parecen, tambien, posible<>. 
En definitiva, la posibilidad de cad a pais de administrar su deu-
da y asegurar su ajuste externo, transita por la 50lidez de su siste-
ma politico y la representatividad de sus cuadros dirigentes. La 
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deuda esta Ii gada a poderosos intereses y a visiones que pueden 
comprometer la adopci6n de politicas realistas de balance de pagos 
y desarrollo econ6mico. Sea como fuere, la administraci6n de la 
deuda y la vinculaci6n entre las plazas financieras interna e inter-
nacional dificulta la conducci6n de Ia politica fiscal y monetaria. 
POl' ejemplo, Brasil no ha podido impedir, en los ultimos dos anos, 
altas tasas de interes. y un proceso recesivo que interrumpe el sos-
tenido crecimiento a largo plaza de su economia. En verdad, el en-
deudamiento y su administraci6n forma parte del diseno global de 
Ia politica econ6mica, de los objetivos de los grupos dirigentes, de 
la firmeza de los objetivos nacionales de cada pais. Esto es parti-
cularmentecierto en la Argentina, en donde la cuesti6n de la deu-
da aparece enmascarada en problemas mas profundos, que hacen a 
los objetivos globales de la politica econ6mica y a la administra-
ci6n misma del sistema de poder. 
IV. EL CASO ARGENTINO 
La deuda extern a de los paises latinoamericanos y del resto del 
mundo en desarrollo tiene una dimensi6n internacional y otra in-
terna. La primera es suficientemente diafana y abarca tendencias 
bien conocidas en el funcionamiento del sistema econ6mico mun-
dial. La segunda, se plantea en el ambito nacional de cada pais. El 
endeudamiento externo se vincula a las tendencias del desalTollo 
econ6mico, la asignaci6n de recursos, y la distribuci6n del ingreso. 
En definitiva, el sector financiero interno y sus vinculos con las pla-
zas transnacionales configura una compleja madeja de intereses que 
afecta a todo el aparato productivo y al sistema de poder. La for-
maci6n de los paradigmas te6ricos y las propuestas de politica eco-
n6mica no son ajenos a estas relaciones profundas entre el plano 
financiero, la deuda externa y el sistema econ6mico real. Asi suce-
de, tambien, en la Argentina. 
SegUn los datos compilados pOl' el Banco de Ajustes Internacio-
nales de Basilea, excluyendo a las economias industriales, a fines de 
1981, Argentina era el tercer deudor de la banca privada interna-
cional despues de IVlexico y Brasil. Su deuda representaba el 8''70 
de la de todos los paises en desarrollo no exportadores de petr61eo 
y alrededor del 70·% del endeudamiento total del pais que, a fines 
de 1982, asciende a los 40.000 millones de d61ares. Mas del 50'70 
de la deuda con la banca privada internacional tiene vencimiento 
hasta un ano de plazo. Este es el peor perfil temporal dentro del 
mundo en desarrollo, con Ia excepci6n de Corea. Los intereses del 
endeudamiento total representan, en 1982, alrededor del 60% del 
valor de las exportaeiones. La deuda argentina con la banea inter-
nacional aurnent6 7,2 veces entre 1975 y 1981, 10 cual representa el 
ritmo mas rapido de endeudamiento a escala mundial. 
En este trabajo se procur6 encuadrar el {'!ndeudamiento latino-
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americano dentro de las tendencias imperantes en el orden mundial 
y de las politicas predominantes en los paises deudores. En rela-
cion al caso argentino, las condusiones son las siguientes: 
1. La deuda de los paises en desarrollo con la banca internado-
nal fue promovida por una agresiva politica de prestamos de las 
entidades acreedoras. Como epilogo de este proceso, los paises deu-
dores se encuentran con un volumen de compromisos que excede 
su capacidad de pagos y los bancos acreedores tienen una cartera 
fuertemente comprometida en prestamos al mundo en desaxrollo. 
La deuda argentina se multiplieo en el marco de un cambio dras-
tico de la politica economica, una fenomenal destruccion de rique-
za y el aguclo deterioro de las condiciones sociales. 
2. La crisis deconfianza desatada en el sistema financiero inter-
nacional obedece a los niveles de deuda, al aumento de las tasas de 
in teres y al deterioro de la capacidad de pagos externos de los deu-
dores. La crisis de confianza abarca al mismo mundo desarrollado 
como consecuencia de los bajos niveles de actividad imperantes, la 
caida de rentabilidad de la actividad privada y las altas tasas de 
interes real que imperan en las plazas financieras . 
3. La dimension de la crisis es tal que las recetas tradicionales 
de ajuste promovidas pOl' el FMI han dejado de ser viables. Se ob-
serva una apreciacion creciente de este hecho. Esto genera las am-
bivalencias e incertidumbres que predominan actualmente en los 
drculos financieros internacionales. No hay politica ortodoxa al-
guna que logre, via la contraccion de la demand a interna y el es-
timulo exportador, generar los excedentes necesarios para pagar si-
quiera los intereses de la deuda. El refinanciamiento de las arnor-
tizaciones y de la mayor parte de los intereses, es la unica alterna-
tiva de los bancos para no forzar la cesacion de pagos de sus prin-
cipales deudores. Se observa, tambien, un convencimiento credente 
de que la solucion de la crisis depende de una modificacion de las 
tendencias imperantes en la economia mundial. Vale decir, el re-
inicio del crecimiento de la produccion y el comercio mundiales y 
la reduccion de las tasas de interes. La futura capacidad de pagos 
de los deudores depende, en gran medida, de esta modificacion de 
las tendencias internacionales. 
4. La capacidad de presion de los acreedores esta seriamente li-
mitada por la inviabilidad de las recetas tradicionale's de ajuste y 
pOl' los riesgos politicos inherentes a cualquier tentativa de depri-
mil' severarnente el nivel de actividad, empleo y salarios en los pai-
ses deudores . La iniciativa en el manejo de la deuda se ha despla-
zado hacia estos ultimos pero ellos deb en, de todas maneras, resta-
blecer el equilibrio de sus pagoscorrientes excluyendo los intereses 
de la deuda1 . No es previsible, en las condiciones actuales, un in-
'Es interesantc observar Ill. reacci6n de la comunidad financiera internacional 
frente a las actuales dificultades de los pagos extemos de Mexico. En definiti-
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cremento de la deuda por encima de la refinanciaci6n de las aroor-
tizaciones y todo 0 parte de los intereses. El problema de los deu-
dores no transita por si deben 0 no ajustar sus pagos externos sino 
por c6mo hacerlo. 
5. Desde la perspectiva de los deudores, la dimensi6n interna 
del problema asume una importancia decisiva. La forma en que se 
encare el proceso de ajuste depende, esencialmente, de las opciones 
politicas de cada sociedad, de la estructura de poder y de la consis-
tencia de las politicas econ6micas globales. Los vinculos entre los 
drculos financieros internacionales, las plazas locales y el 6istema 
interno de poder, condicionan la orientaci6n de las politicas que 
se adoptan para aIcanzar el ajuste externo y ubi car el cumplimien-
to de la deuda en el contexto mas amplio de la estrategia econ6mi-
ca global. 
En el marco de estas conclusiones, deben destacarse los siguien-
tes rasgos de la situaci6n argentina: 
1. El balance comercial registra un considerable superavit y 10 
mismo ocurre con la cuenta corriente, eXcluyendo los ' intereses de 
la deuda. En ciertas condiciones, Argentina puede mantener el 
equilibrio de sus pagos basicos (sin intereses de la deuda) al mis-
mo tienipo que repuntan la producci6n, el empleo y los salarios 
reales . La Argentina esta cercana al autoaba'stecimiento energetico 
y es excedentaria en alimentos. Una firme politica exportadora y 
de sustituci6n de. importaciones, permitiria el repunte de la pro-
ducci6n, roanteniendo el equilibrio de los pagos basicos. Asenta-
da sobre estas bases, la posici6n negociadora argentina dista de ser 
insostenible. En un reciente editorial, (septiembre 10), el Finan· 
cial TiThes caracterizaba la situaci6n argentina en los siguientes 
terminos: "si se elimina el servicio de la deuda, Argentina queda 
con un 6Upera.vit en su balance de comercio y puede desarrollar su 
comercio sobre bases de contado. En tales circunstancias, las pre-
siones financieras y politicas desde el exterior, digamos desde los 
:&tados Unidos, pueden lograr poco. Los banqueros s610 pueden 
esperar y conservar sus esperanzas". Vivi,- al .contOJdo. Esta es, en 
efecto, una posibilidad real de la Argentina, que debe tomarse en 
euenta en el disefio de la estrategia de ajuste externo y de la posi-
ci6n negociadora con los acreedores. 
2. La Argentina tiene excelentes antecedentes como pais cum-
plidor de sus compromisos internacionales. Transit6 toda la crisis 
de la decada de 1930 sin dejar de eumplir. La ultima vez en que 
el pais entr6 en cesaci6n de pagos fue en 1890. Hace casi un si-
va, la esperanza de los banqueros parece descansar en 1a posibilidad de que eI 
futuro Presidente de Me.'Cico sea uu\s "razonab1e" que c1 actual. 
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glo. Por otra parte, ..'iU potencial basico 10 sigue convirtiendo en 
un buen sujeto de credito internacional. Como sefiala el mismo 
editorial del Financial Times: "EI problema con la Argentina es 
que la crisis politica puede impedir decisiones racionales". Esto es, 
en efecto, 10 que esta ocurriendo. Debido al vacio de poder y al 
manejo erratico del regimen cambiario y de los controles existen-
tes, la sobrefacturacion de importaciones y subfacturacion de ex-
portaciones, retenciones de stocks y otras maniobras, estan diluyen-
do el superavit comercial que deberia estar registrandose. Se ha 
acumulado, as!, un considerable atraso en las deudas comerciales 
que esta -trabando las corrientes normales de importaciones y el 
abastecimiento de insumos esenciales. La deuda financiera y el co-
mercio son dos campos diferenciados con vinculos entre eUos pero 
que, en las condiciones actuales, no deben confundirse. Si los atra-
sos de la deuda comercial y la fuga de divisas generan una situa-
cion de desabastecimiento de insumos importados, el pais entrara 
en la negociacion extern a maniatado por las dificultades crecientes 
de 'Su actividad productiva. En verdad, el problema actual no son 
los banqueros ni el Fondo Monetado lnternacional. Radica en la 
propia irracionalidad del comportamiento interno y en los mismos 
sectores responsables del desastre actual y de la deuda externa. 
Estas reflexiones sabre el contexto internacional y el caso argen-
tino, permiten ex traer concIusiones adicionales. EI desequilibrio 
actual de los pagos externos del pais es distinto al que imperaba 
en las fases criticas del modelo de "contencion y arranque". Esta 
situacion se parece mas a la imperante en las economias europeas 
despues de la guerra. Esta es la tesis central de mi ultimo libr02. 
EI pais debe enfrentar su deuda externa, simultaneamente con la 
reconstruccion del aparato productivo y la eliminacion de los des-
equilibrios fundamentales del sistema, cuya manifestacion mas evi-
dente es la hiperinflacion. Ninguna economia europea se hubiera 
reconstruido despues de 1945 con estrategias ortodoxas de ajuste. 
Lo hicieron controlando esu-ictamente las variables fundamentales 
del sistema, con programas rigurosos de economia de divisas y mo-
vilizando la actividad productiva. Esta es la unica respuesta vali-
da para la situacion argentina. Las restricciones para una politica 
realista de ajuste externo y de cumplimiento de la deuda, en e1 
marco de la reconstruccion, no estan colocadas fuera de las £ronte-
ras del pais, sino dentro. 
De alIi que la deucla externa no sea el problema mas importante 
ni las politicas para encararla la primera priori dad a que deberia 
responder la conduccion econOmica. La deuda es una tercera prio-
ridad. La primera es la reconstruccion institucional y el estableci-
miento de un poder politico estable capaz de administrar con fir-
meza las variables fundamentales del sistema economico. La unica 
'La postguerra. E1 Cid, Buenos Aires, 1982. 
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forma de lograrlo es el retorno a un regimen representativo, en el 
marco de la Constitucion Nacional. Solo un regimen legitimo pue-
de cumpEr dos requisitos previos para encarar can exito el proble-
ma de la deuda. P1-ime1-o, la capacidad de convocatoria interna y 
la movilizacion del pais detnl.s de objetivos compartidos. Segundo') 
la recuperacion del pres tigio internacional seriamente erosionado, 
en los ultimos aDOS, par la violacion de los valores fundamentales 
de nuestra cultura y de los principios politicos que predominan en 
el mundo occidental. Par 10 tanto, si se pregunta que es 10 prime-
ro que hay que hacer para pagar la deuda externa, la respuesta es: 
transferir el poder y cenar definitivamente la instancia de los go-
biernos de fact-o. En este contexto, la segunda priori dad es la pues-
ta en marcha de una poIitica de reconstr'Uccion y desarrollo que 
fortalezca los pagos internacionales. Cumplida·s estas dos condicio-
nes, el problema de la deuda tiene respuestas posibles. Ningun sec-
tor importante del pais esta plan ~eando, como alternativa valida, 
desconocer la deuda y dejar de pagarla. EI problema radica, en cO-
mo hacerlo. La solucion des cans a, en definitiva, en el ambito in-
terno y en las opciones politicas que se asuman. 
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